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年度から 2002 年度までの非上場企業を含む 1590 事例の企業合併のデータベースを作成し、
企業の合併前後のパフォーマンスの変化をについて分析を行った。全産業、製造業、非製造業
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1  本研究は、経済産業研究所(RIETI)の「組織と制度の経済分析：企業パフォーマンス・成長を高めるための組織・制
度デザインのあり方」  プロジェクトの一環として行われた。 2 
 
1.  はじめに 
日本では 1990 年代後半以降、企業合併2が急増した。国内企業同士の合併は、90 年代前半
まで年 30 件程度であったが、1996 年に 316 件とほぼ 10 倍近くに激増した後も増加を続け、













（97 年 10 月施行）、株式交換・移転制度の創設5（99 年 10 月施行）、会社分割制度の創設6





                                                        
2  通常、M&A は大きく、相手企業の株式や資産を取得する買収と複数の会社が契約により統合して一つの法
人格となる合併に分けることができる。本論文ではこのうち合併に着目している。 
3  近年では 2007 年に「企業結合審査に関する独占禁止法の運用指針」等が改正され、 「競争を実質的に制限す
ることとなるとは通常考えられない範囲」 （セーフハーバー）の見直しや，判断要素に係る考え方の明確化等を
行った。 


























Propensity Score Matching の方法を用い、十分コントロールしていることである。第二は、既存
の海外及び日本の合併分析はほとんど合併元企業が上場企業であるケースを扱っているが、本
論文は「企業活動基本調査」の個票を使い、非上場企業もサンプルに含んでいるため、上場企業
同士（  53 事例）、上場企業と非上場企業の合併（  560 事例）のみならず、非上場企業同士の合
併（  977 事例）も分析していることである7。第三は、ROA、キャッシュフロー比率、コスト比率、負
                                                        

































                                                        










































た両方の企業のパフォーマンスには有意な変化がない場合(Moeller and Schlingemann 
(2005), Ghosh(2001))と合併後著しくパフォーマンスが改善している場合(Heron and Lie 
(2002), Lin and Switzer (2001))がある。イギリスの分析をみても、やはり、パフォーマンスが改
善する分析(Powel and Stark (2005))とパフォーマンスが低下する分析がある(Dickerson et al. 
(1997))。また、ヨーロッパを対象にした分析では、Gugler, Mueller, Yurtoglu and Zulehner 
(2003)が合併後の企業の売り上げは低下し、収益の増加は有意でないことを報告している。一方、
Martynova, Oosting and Renneboog (2006)は、比較対象企業の産業、規模、合併前のパフォ
ーマンスを十分コントロールすると、合併後のパフォーマンス低下は有意ではないことを示した。 
 






(Powell and Stark (1995), Ghosh (2001), Lin and Switzer (2001), Heron and Lie (2002), 
                                                        
9  例えば、井上・加藤(2006)参照。 7 
 
Moeller and Schlingemann (2005), Martynova, Oosting and Renneboog (2006))。第三は、
合併後のパフォーマンス変化における合併の直接的影響をみるために、90 年代までの分析は当
該企業の産業や企業規模をコントロールするに止まっていたものの、最近では、さらに、合併前の
パフォーマンスを含めてコントロールする分析が主流となっていることである（Powell and Stark 








スが低いことを指摘した。また、Yeh and Hoshino (2002)は、1970-94年までの上場企業合併86
事例を使い、合併後、生産性はほとんど変化せず、収益率や成長率（売り上げ、雇用）などの営
業パフォーマンスは低下すること、特に、双方が系列関係を持つ場合、その悪化度合いは大きい













                                                        




















ず、この M&A データベースの構築方法を示す。 
M&A 事例のデータとしては、独立系 M&A 専門会社であるレコフ社により収集されている
M&A データを利用する。具体的には、毎月、その前月までの M&A に関する事象を収録してい
る「MARR M&A DATA」CD-ROM を利用している。レコフ社の M&A データは、日経 4 紙、一
般紙、地方紙、専門紙、ニュース・リリースなどを取材し、作成されたものである。また、この




この CD-ROM には 1995 年以前の M&A 事例についての掲載がない。そのため 1995 年以
                                                        
11  グループ内 M&A の定義は、 「日本企業が当事者となる M&A のうち、当事者が親会社と子会社、または筆頭
株主と関連会社の関係にあるなど、意思決定の主体が実質的に同一とみられるもの」とされている。 9 
 
前の M&A 事例については、これもレコフ社によって発刊されている『日本企業の M&A データブ
ック  1988－2002』に掲載のM&Aのケースを入力し、利用している。補表 1には、In-in（日本企
業間）M&A と Out-in（外国企業による日本企業の）M&A の 1988 年から 2008 年（9 月末時点）
















ら、製造業と非製造業に属する企業の 1994 年度から 2002 年度までの活動を対象としている15。 
1994 年度から 2002 年度においては、国内企業間合併の事例は 3670 件報告されている。う
ち、上場企業が合併元企業になっている合併は、952 社存在する。また、3670 件の合併のうち、
上場企業間合併は、筆者の計算によるとたった 144 件しか存在しない。そのため、M&A の効果
                                                        
12  例えば、Nishimura, Nakajima and Kiyota (2005)、そして  Fukao and Kwon (2006)の研究がある。 
13  しかし、系列関係といった財務面、組織面での企業情報が十分に含まれておらず、また、従業者 50 人未満
や資本金 3000 万円未満の比較的規模の小さい企業は排除されているという欠点もある。 
14  同一の企業においても時系列で連続してデータが得られない場合もある。その理由としては、調査企業が従業
員 50 人未満になった場合、倒産、調査への回答を行っていない場合などが考えられる。 
15  『企業活動基本調査』は注 14 でも指摘しているように、従業者 50 人未満や資本金 3000 万円未満の比較的規模の

















＜表 1  合併件数（同業種・異業種間、関係・非関係会社間合併別）挿入＞ 
 







データは、1994 年から 2002 年の製造業、非製造業（主に卸売・小売業）に属する企業のパネ
ルデータを用い、ロジット・モデルによる推計を行う。被説明変数は、合併元企業であれば 1、そう
                                                        
16  名寄せのイメージは補図 1 に示されている。 合併においては 1590 社マッチングできたが、 1994 年度から 2002
年度において、買収については 1170 社、出資拡大については 147 社、資本参加については 909 社、名寄せが完
了している。 
17  具体的に合併の多い業種から挙げると、その他販売・卸（290 件） 、その他小売（185 件） 、電機（118 件） 、
機械（79 件） 、化学（78 件）という順番になる。また、合併元企業はＳＮＡベースの分類では異業種の企業と
合併した場合でも産業分類は変化していない。 11 
 












































 こ の よ う なSelection Bias の問題に対処するために、本論文においては、Rosenbaum and 












                                                        
18 DID  estimator においては、観察されないマクロ経済ショックは Treated Group と Control Group に同じ影響を
与えるものと仮定されている。 13 
 
て、Propensity Score Matching を行う。本研究では、各年、各産業に分けて one-to-one nearest 
matching マッチングを行う
19。第二段階目に、difference-in-differences (DID) の方法で、合
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R&D 集約度、TFP 水準、TFP 伸び率も取り上げた。 
 











                                                        
19  one-to-one nearest matching の他、マッチングの方法は幾つか存在する。詳しくは Sianesi (2001)を参照された
い。 









表が以下の表 4 である。 
 














表 5 である。 
 
＜表 5  関係会社間、非関係会社間合併の効果  挿入＞ 
 
これをみると、関係会社間合併においては、非製造業では表４の結果とほぼ同様であるものの、






























































補論 1 M&A の形態の違いとその経済効果に関する先行研究 
 
以下では、M&A の形態の違いが M&A の経済効果にどのような影響を与えるか、先行研究を






形態により M&A 後のパフォーマンス変化には差がないことが示されている。例えば、Sharma 
and Ho (2002)では、1986-91 年におけるオーストラリアの 36 の M&A 事例において、Powell 
and Stark (2005)は、1985-93 年の英国の 191 の M&A 事例において、買収後の税引き前キャ
ッシュフローの変化に支払い形態により差がないことを示している。 









はプラスにもマイナスにも予想される。事実、先行研究の実証分析においても、例えば Linn and 
Switzer (2001)においては、1967-87 年における米国の 413 の M&A 企業に対して分析を行い、
相対的に大きな企業を買収した場合の方が小さい場合より、税引き前キャッシュフローの改善率
が大きいことが示されているが、Kruse, Park, Park and Suzuki (2002)は、1969-92 年におけ























のパフォーマンスが低いことが示されている。例えば、Moeller and Schlingemann (2001)では、




補論 2  .TFP 測定について22 
 
本研究では『企業活動基本調査』の 1994 年度から 2002 年度のデータを利用し、生産性の計
測を行っている。ここでは生産性の指標として、全要素生産性(TFP)を利用する。まず、我々は『企
業活動基本調査』の個票データを用いて、各産業の産業平均に対する各企業の相対的な TFP レ
ベルを算出した。ｔ時点(ｔ>0)における企業 f の TFP 水準を初期時点(t=0)における当該産業代
表的企業の TFP 水準との比較の形で、次のように測定する。 
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ここで、Yf, t  はｔ期における企業 f の総産出量、  Si, f, t  は企業 f の生産要素 i  のコストシェア、 X i, 
















                                                        






   
(1)  売上原価＋販売費・一般管理費－(賃金総額＋減価償却費)    





は産出・中間投入額のデフレーターと同様に JIP2006 データベースを利用した。 
純資本ストックの推計方法について説明する。『企業活動基本調査』の有形固定資産額の中に












第一に、1975 年『法人企業統計調査』のその他の有形固定資産額期末値を JIP2006 の投資
デフレーターで 1995 年価格に変換し、初期時点の実質純資本ストックとした。 




    jt j jt jt I INK INK + − = − ) 1 ( 1 δ  
 
ここで、I は 1995 年価格に実質化した新規投資額(＝増加－売却滅失)である。デフレーターと
してはJIP2006の投資デフレーターを使った。δjは産業別減価償却率である。JIP2006の85 年、
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補論 3  Propensity  Score  Matching と Difference-in-Difference(DID) estimator 
 
Rosenbaum and Rubin (1983) によって提唱された Propensity Score は以下のような条件付
確率として定義される。 
(2)    () { } { } x z E x z x p | | 1 Pr = = ≡                                  
z  は指標変数でここでは合併元企業になった場合を 1、 ならなかった場合 0 をとる変数であ
る。 （z = {0, 1}。 ）x は、例えば企業規模といった観察される合併前の合併元企業の特徴を現
す変数のベクトルである。それぞれの企業の Propensity Score が p(xi)  が計算できれば、合
併を行った企業グループの平均の効果（Average effect of Treatment on the Treated (ATT)  ）が
以下のように推計できる。 
(3)    {} 1 | ˆ 0 1 = − = i i i ATT z y y E α                                     
            ( ) {} {} i i i i x p z y y E E , 1 | 0 1 = − =  
( ) {} ( ) { } {} 1 | , 0 | , 1 | 0 1 = = − = = i i i i i i i z x p z y E x p z y E E  
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同一産業内 902 144 1046
異業種間 512 32 544





説明変数 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値
TFP(t-1) 0.1612 0.87 0.7364 1.71 * 0.0768 0.35
キャッシュフロー比率(t-1) -0.4334 -4.72 *** -0.3951 -4.24 *** -1.0214 -2.75 ***
log(資産)(t-1) 0.5451 24.02 *** 0.5423 16.25 *** 0.5529 15.8 ***
log企業年齢(t-1) -0.1640 -1.64 * -0.0796 -0.53 -0.2121 -1.56
R&D 比率(t-1) -0.1890 -0.16 -1.4632 -0.62 0.1978 0.21
コスト比率(t-1) 0.0082 3.66 0.1761 3.16 *** 0.0071 2.91 ***
負債比率(t-1) 0.0670 0.53 -0.1564 -0.63 0.1340 1.43













TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年前から1年後 -0.012 -0.003 -0.005 -0.006 -0.078 0.013 -0.001
** * * * * * *
（サンプルサイズ） (398) (398) (398) (398) (398) (398) (398)
1年前から2年後 -0.008 0.001 -0.002 -0.004 -0.036 0.016 0.000
** *
（サンプルサイズ） (370) (370) (370) (370) (370) (370) (370)
1年前から3年後 -0.022 0.006 -0.002 -0.003 -0.052 0.027 0.000
** * *
（サンプルサイズ） (257) (257) (257) (257) (257) (257) (257)
1年前から4年後 0.009 0.040 -0.005 -0.013 -0.051 0.034 -0.002
** ***
（サンプルサイズ） (147) (147) (147) (147) (147) (147) (147)
1年前から5年後 -0.013 0.017 -0.004 -0.007 -0.104 0.008 0.000
*
（サンプルサイズ） (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77)
製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年前から1年後 -0.025 0.003 -0.009 -0.013 -0.060 0.012 -0.001
*** ** *** *** *
（サンプルサイズ） (214) (214) (214) (214) (214) (214) (214)
1年前から2年後 -0.026 -0.005 -0.007 -0.013 -0.077 0.014 0.000
*** ** ** *
（サンプルサイズ） (199) (199) (199) (199) (199) (199) (199)
1年前から3年後 -0.031 0.006 -0.005 -0.010 -0.107 0.032 -0.002
*** * ** **
（サンプルサイズ） (140) (140) (140) (140) (140) (140) (140)
1年前から4年後 -0.025 -0.002 -0.013 -0.023 -0.132 0.028 -0.003
** * * * * * * *
（サンプルサイズ） (84) (84) (84) (84) (84) (84) (84)
1年前から5年後 -0.017 -0.010 -0.017 -0.023 -0.171 0.008 0.002
** * **
（サンプルサイズ） (49) (49) (49) (49) (49) (49) (49)
非製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率
1年前から1年後 0.002 -0.009 0.000 0.001 -0.098 0.013
** *
（サンプルサイズ） (184) (184) (184) (184) (184) (184)
1年前から2年後 0.014 0.008 0.004 0.007 0.012 0.018
** *
（サンプルサイズ） (171) (171) (171) (171) (171) (171)
1年前から3年後 -0.012 0.005 0.002 0.004 0.014 0.020
*
（サンプルサイズ） (117) (117) (117) (117) (117) (117)
1年前から4年後 0.054 0.096 0.005 0.000 0.058 0.041
**
（サンプルサイズ） (63) (63) (63) (63) (63) (63)
1年前から5年後 -0.006 0.063 0.017 0.021 0.015 0.009
（サンプルサイズ） (28) (28) (28) (28) (28) (28)




TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 -0.001 0.002 0.001 0.001 0.014 0.002 0.000
（サンプルサイズ） (337) (337) (337) (337) (337) (337) (337)
1年後から3年後 0.004 0.012 0.002 0.005 0.039 0.002 -0.001
**
（サンプルサイズ） (230) (230) (230) (230) (230) (230) (230)
1年後から4年後 0.039 0.037 0.007 0.005 0.049 0.003 -0.002
** **
（サンプルサイズ） (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144)
1年後から5年後 0.023 -0.002 0.008 0.013 -0.004 -0.027 -0.001
*
（サンプルサイズ） (74) (74) (74) (74) (74) (74) (74)
製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 -0.001 -0.004 -0.001 -0.003 -0.016 0.001 0.000
（サンプルサイズ） (183) (183) (183) (183) (183) (183) (183)
1年後から3年後 0.011 0.012 0.002 0.005 -0.036 0.003 -0.003
（サンプルサイズ） (122) (122) (122) (122) (122) (122) (122)
1年後から4年後 0.020 0.007 0.009 0.010 -0.042 -0.001 -0.003
**
（サンプルサイズ） (81) (81) (81) (81) (81) (81) (81)
1年後から5年後 0.010 -0.029 0.002 0.009 -0.072 -0.023 0.000
**
（サンプルサイズ） (46) (46) (46) (46) (46) (46) (46)
非製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率
1年後から2年後 -0.001 0.008 0.005 0.005 0.048 0.003
***
（サンプルサイズ） (154) (154) (154) (154) (154) (154)
1年後から3年後 -0.004 0.011 0.003 0.004 0.123 0.002
***
（サンプルサイズ） (108) (108) (108) (108) (108) (108)
1年後から4年後 0.063 0.074 0.006 -0.001 0.167 0.008
** *
（サンプルサイズ） (63) (63) (63) (63) (63) (63)
1年後から5年後 0.044 0.042 0.019 0.020 0.107 -0.033





TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 0.002 -0.002 0.002 0.001 0.009 0.000 0.000 1年後から2年後 -0.027 0.028 -0.003 -0.002 0.048 0.017 -0.002
（サンプルサイズ） (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) （サンプルサイズ） (41) (41) (41) (41) (41) (41) (41)
1年後から3年後 0.006 0.008 0.002 0.005 0.009 0.004 -0.001 1年後から3年後 -0.002 0.033 0.001 0.000 0.212 -0.005 0.002
* ***
（サンプルサイズ） (196) (196) (196) (196) (196) (196) (196) （サンプルサイズ） (34) (34) (34) (34) (34) (34) (34)
1年後から4年後 0.054 0.042 0.008 0.006 0.009 0.003 -0.002 1年後から4年後 -0.053 0.005 0.001 -0.002 0.301 0.007 -0.005
** * ** * ***
（サンプルサイズ） (124) (124) (124) (124) (124) (124) (124) （サンプルサイズ） (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)
1年後から5年後 0.029 -0.008 0.009 0.015 -0.054 -0.016 -0.003 1年後から5年後 -0.009 0.030 0.004 0.002 0.254 -0.080 0.007
* **
（サンプルサイズ） (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) （サンプルサイズ） (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12)
製造業 製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 -0.001 -0.005 0.000 -0.002 -0.021 0.000 0.000 1年後から2年後 0.001 0.018 -0.015 -0.010 0.059 0.008 -0.005
（サンプルサイズ） (170) (170) (170) (170) (170) (170) (170) （サンプルサイズ） (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13)
1年後から3年後 0.017 0.018 0.003 0.007 -0.063 0.006 -0.003 1年後から3年後 -0.035 -0.039 -0.010 -0.010 0.211 -0.031 -0.002
** ** **
（サンプルサイズ） (110) (110) (110) (110) (110) (110) (110) （サンプルサイズ） (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12)
1年後から4年後 0.026 0.009 0.011 0.013 -0.060 0.000 -0.002 1年後から4年後 -0.050 -0.007 -0.026 -0.029 0.184 -0.008 -0.017
** * * * *
（サンプルサイズ） (75) (75) (75) (75) (75) (75) (75) （サンプルサイズ） (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6)
1年後から5年後 0.011 -0.034 0.002 0.009 -0.084 -0.022 -0.001 1年後から5年後 0.001 0.029 0.003 0.013 0.056 -0.034 0.017
** *
（サンプルサイズ） (42) (42) (42) (42) (42) (42) (42) （サンプルサイズ） (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
非製造業 非製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率 コスト比率 負債比率
1年後から2年後 0.007 0.002 0.005 0.006 0.050 -0.001 1年後から2年後 -0.040 0.032 0.002 0.002 0.043 0.021
** * *
（サンプルサイズ） (126) (126) (126) (126) (126) (126) （サンプルサイズ） (28) (28) (28) (28) (28) (28)
1年後から3年後 -0.009 -0.004 0.002 0.003 0.100 0.000 1年後から3年後 0.016 0.073 0.007 0.005 0.213 0.009
** ** *
（サンプルサイズ） (86) (86) (86) (86) (86) (86) （サンプルサイズ） (22) (22) (22) (22) (22) (22)
1年後から4年後 0.097 0.093 0.003 -0.004 0.114 0.007 1年後から4年後 -0.055 0.011 0.013 0.010 0.351 0.013
** * ** *
（サンプルサイズ） (49) (49) (49) (49) (49) (49) （サンプルサイズ） (14) (14) (14) (14) (14) (14)
1年後から5年後 0.067 0.047 0.026 0.029 0.009 -0.005 1年後から5年後 -0.015 0.030 0.004 -0.004 0.354 -0.103
*
（サンプルサイズ） (20) (20) (20) (20) (20) (20) （サンプルサイズ） (8) (8) (8) (8) (8) (8)





TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 0.005 0.015 0.000 0.000 -0.001 0.006 0.000 1年後から2年後 -0.012 -0.020 0.004 0.003 0.036 -0.004 -0.001
*
（サンプルサイズ） (206) (206) (206) (206) (206) (206) (206) （サンプルサイズ） (131) (131) (131) (131) (131) (131) (131)
1年後から3年後 -0.010 0.001 0.000 0.003 0.048 0.007 0.000 1年後から3年後 0.029 0.030 0.005 0.007 0.022 -0.006 -0.002
*
（サンプルサイズ） (145) (145) (145) (145) (145) (145) (145) （サンプルサイズ） (85) (85) (85) (85) (85) (85) (85)
1年後から4年後 0.028 0.068 0.005 0.000 0.059 0.003 -0.001 1年後から4年後 0.058 -0.017 0.011 0.014 0.033 0.003 -0.004
** ** ** **
（サンプルサイズ） (91) (91) (91) (91) (91) (91) (91) （サンプルサイズ） (53) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
1年後から5年後 0.021 0.026 0.002 0.007 0.010 -0.028 0.002 1年後から5年後 0.025 -0.046 0.018 0.023 -0.026 -0.024 -0.005
（サンプルサイズ） (45) (45) (45) (45) (45) (45) (45) （サンプルサイズ） (29) (29) (29) (29) (29) (29) (29)
製造業 製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 R&D集約度
1年後から2年後 -0.002 0.004 -0.004 -0.007 -0.036 0.005 0.000 1年後から2年後 0.000 -0.014 0.003 0.003 0.012 -0.004 0.000
*
（サンプルサイズ） (105) (105) (105) (105) (105) (105) (105) （サンプルサイズ） (78) (78) (78) (78) (78) (78) (78)
1年後から3年後 0.001 0.012 -0.006 -0.003 -0.066 0.011 -0.003 1年後から3年後 0.024 0.012 0.011 0.015 0.002 -0.007 -0.004
** * **
（サンプルサイズ） (68) (68) (68) (68) (68) (68) (68) （サンプルサイズ） (54) (54) (54) (54) (54) (54) (54)
1年後から4年後 0.008 0.027 0.003 0.001 -0.078 0.007 -0.002 1年後から4年後 0.036 -0.019 0.016 0.022 0.005 -0.012 -0.005
** ** ***
（サンプルサイズ） (46) (46) (46) (46) (46) (46) (46) （サンプルサイズ） (35) (35) (35) (35) (35) (35) (35)
1年後から5年後 -0.020 -0.012 -0.002 0.008 -0.097 0.007 0.003 1年後から5年後 0.053 -0.053 0.007 0.011 -0.036 -0.064 -0.003
** * * * *
（サンプルサイズ） (27) (27) (27) (27) (27) (27) (27) （サンプルサイズ） (19) (19) (19) (19) (19) (19) (19)
非製造業 非製造業
TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率 TFP TFP成長率 ROA キャッシュフ
ロー比率
コスト比率 負債比率
1年後から2年後 0.013 0.027 0.004 0.007 0.036 0.008 1年後から2年後 -0.029 -0.028 0.005 0.002 0.071 -0.005
*
（サンプルサイズ） (101) (101) (101) (101) (101) (101) （サンプルサイズ） (53) (53) (53) (53) (53) (53)
1年後から3年後 -0.020 -0.009 0.006 0.008 0.149 0.004 1年後から3年後 0.036 0.062 -0.005 -0.007 0.057 -0.003
** * *
（サンプルサイズ） (77) (77) (77) (77) (77) (77) （サンプルサイズ） (31) (31) (31) (31) (31) (31)
1年後から4年後 0.049 0.110 0.007 -0.001 0.198 -0.002 1年後から4年後 0.100 -0.014 0.002 0.000 0.088 0.033
** *
（サンプルサイズ） (45) (45) (45) (45) (45) (45) （サンプルサイズ） (18) (18) (18) (18) (18) (18)
1年後から5年後 0.083 0.083 0.009 0.004 0.171 -0.081 1年後から5年後 -0.028 -0.032 0.037 0.047 -0.007 0.053
**
（サンプルサイズ） (18) (18) (18) (18) (18) (18) （サンプルサイズ） (10) (10) (10) (10) (10) (10)




合併 資本参加 出資拡大 買収 合計 合併 資本参加 出資拡大 買収 合計
1 9 8 83 3 8 2 07 2 1 8 7 0608 1 4
1 9 8 93 3 7 6 1 1 0 2 2 1 2 0605 1 1
1990 44 94 0 103 241 0 10 2 7 19
1991 55 107 2 109 273 0 12 0 4 16
1992 37 79 4 98 218 0 14 1 11 26
1993 33 56 8 94 191 0 8 0 14 22
1994 37 64 0 85 186 0 14 0 12 26
1995 32 72 5 85 194 0 11 1 14 26
1996 316 103 14 128 561 0 16 3 36 55
1997 353 141 18 138 650 1 25 4 33 63
1998 354 145 23 148 670 1 27 4 54 86
1999 558 189 43 258 1048 6 59 3 83 151
2000 590 438 52 343 1423 2 74 5 75 156
2001 623 451 89 436 1599 2 56 10 81 149
2002 648 398 95 559 1700 2 45 3 61 111
2003 620 365 113 582 1680 2 47 18 63 130
2004 606 469 139 735 1949 2 77 34 63 176
2005 663 694 188 979 2524 0 80 33 51 164
2006 651 668 169 990 2478 0 66 21 66 153
2007 711 571 201 971 2454 2 100 81 101 284
2008 481 323 103 587 1494 1 38 32 58 129
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